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(投資タイミングを扱う作業として,例えば, Baldwin [1], Baldwin-Meyer [2], Brock-Roth-
schild-Stiglitz [ 4 ], Venzia-Brenner [19], Venzia [18], Dixit [ 8 ], Dixit-Pindyck [ 9 ]参照｡)
他方で,投資機会は,一種のオプション(option)ないし条件付請求権(contingent claims)と
みなされ,そこでの待機の価値がオプション価値(optionvalue)から説明され得る｡ (例えば, Ber-
nanke [ 3 ], Venzia-Brenner, op. cit.,参照｡そこでは, Bayes学習過程(Bayesian1earning proc-
*)待機(Waiting)と融通性(flexibility)の関係に関する筆者の関心は, J. Hirshleifer, J. M. Ostroy両教授によって高
揚された｡記して感謝いたしたい｡
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ess)が適用される｡また, Ingersoll, Jr.-Ross [13]は,利子率不確定性の下でのオプションへの
投資ルールのあり方を様々の確率過程間で比較した｡)
また,非可逆性(irTeVerSibility)に縛られる情況の下での融通性(flexibility),流動性(liquid-
ity)にオプション価値の源泉を求めることもできよう｡ (例えば, Marschak-Nelson [15], Henry
[10], [11], Jones-Ostroy [14], Hirshleifer [12]等参照｡)そこでは,投資決定における待機は
融通性の拡大とみなされ,待機価値は融通性からのオプション価値とされる｡



































































































































かかる臨界値R *は投資実行を促す最小価値を表わし,最適投資引き金値(optimal investment trig一
ger)と呼ばれる｡さらに, (15),(18)そして(19)式は接点均衡達成のための境界条件を与えており,特に,
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がしたがう｡ Wiener過程において, E[dW]-0, (dW)2-dtがしたがうことを想起されたい｡分散
の定義式
VarldR] -E l(dR -E ldR])2]
を想起すれば,








E ldV] - V (R)E ldR] ･去V′′(R)E l(dR)2]
′

















いま, RがR-0となれば,待機の価値もゼロに向かわなければならず, β1<0とすれば, (33)式
においてa1-0がしたがわなければならず,
V(R) - a2Rβ2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(34)







































等値化条件(value-matching condition) ,平滑張合せ条件(smoo仇pasting condition)と呼ばれる
ことは前項におけると同様である｡
1)本項で適用される手続きは, Dixit [8]の示唆に負う｡
2)例えば, Dixit-Pindyck [9] (Chap.3) (p.68)のFigure 3.3参照｡
3)かかる設定は,結論に本質的な変更をもたらすものではない｡
4) Dixit [8] (p.112) Figurelに対応する｡
5)もし, iL≠0であれば, p'は, p'-FL-〔β/(β-1)〕(p-FL)なる関係が満たされなければならない｡









































































FW, i)--axtII*抄, u, i)At･iま示ElFd･ t･At) l p, u])
J†
と表現し直される｡いま, (53)式の両辺に(1+pAt)を乗じて整理すれば




がしたがう｡ (54)式の両辺をAtで除し, At-0とすれば, (54)式は
pFW, t)--ax(II*抄, u, i)･去EldF])
〟
と変形される｡ (55)式右辺の(1/dt)E[dF]は, E[AF]/Atの極限値であり


































































































































































































































8)複製(replication)の過程について, Cerni [5] (Chap 1, Section 1.9)参照｡
9) Constantinides [6]をも参照.
10 )以下の複製化の手続きは, Dixit-Pindyck, op. cit., (Chap4, Section 2)に負う0
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